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関係の実証研究として，Opler et al. (1999）が代表的である。彼らは Shyam-Sunder and Myers
(1999）の負債比率のトレードオフ理論の実証モデルを，流動性資産保有の分析に応用する。






パネルデータを用いる。また，実証モデルとしては，Flannery and Rangan (2006）が提案した負
債の部分調整モデルを流動性資産保有に応用する。Flannery and Rangan (2006）の部分調整モデ
ルは，Shyam-Sunder and Myers (1999）の負債比率に関するトレードオフ理論モデルを拡張した
モデルとして評価されている。Shyam-Sunder and Myers (1999）が負債比率の過去の平均で最適
負債比率を推定したことに対して，Flannery and Rangan (2006）は，最初に負債比率に影響を与
える変数の集合で最適な負債比率を求め，次いで現実の負債比率の最適比率に向けての調整モデル
を推定した。












る。本稿での実証研究は，第 2 節での先行研究を踏まえている。第 3 節では，調整速度の異なる
流動性資産保有の部分調整モデルを展開する。第 4 節は，第 3 節での部分調整モデルの実証結果
を与える。特に，本稿での実証モデルの推定にあたっては，被説明変数のラグ変数を説明変数とし




Opler et al. (1999）は，企業の流動性資産保有を説明する様々な理論モデルを検討した上で，企
業の総資産に対する流動性資産保有比率の最適比率の存在を強調した。そして，その最適水準を踏
まえ，企業の流動性資産保有の実証分析を行った。実証にあたって，Opler et al. (1999）は流動性
資産保有の最適比率を 3 通りに定義した。第 1 は過去 5 年間の流動性資産保有比率の平均を最適
保有比率として定義するもの，第 2 は企業規模と事業リスクで推定した流動性資産保有比率を最
適比率として用いるもの，そして，第 3 は企業の流動性資産保有に影響を与える変数の集合によ
って説明される流動性資産保有率を最適保有比率として用いるものである。Opler et al. (1999）の
実証分析によって，これら 3 つの最適な流動性資産保有率すべてが説明力を持っていることが明
らかにされた。





Flannery and Rangan (2006）は，流動性資産保有率に関する研究ではないが，負債比率の部分
調整モデルを提案した。彼らは Shyam-Sunder and Myers (1999）の負債比率のトレードオフ理論
の実証モデルを前進させ，当期の負債比率は前期の負債比率と最適な負債比率から説明されること
を明らかにした。さらに，負債比率を調整するためには調整コストがかかることに着目し，負債比















































有に関するトレードオフの存在が指摘できる。Opler et al. (1999） によれば，こうした流動性資
産保有のトレードオフの存在により，流動性資産を増やすことから生ずる限界利益と限界コストの
一致する点で，流動性資産保有の最適水準が決定される。
本稿では Opler et al. (1999）の流動性資産保有のトレードオフ理論に基づき，以下のような流
動性資産の調整モデルを想定する。
Cashit－Cashit－1＝l(Cashit－Cashit－1) (1)


































産保有の決定変数，bk(k＝1,2,…,n）はそのウェイトである。また，b＝[b1, b2, …, bn] である。（2)
式は企業の流動性資産保有を増やすかどうかを決定するための参照値 reference を与える。
企業の流動性資産の調整は 2 step で行われる。最初に，（2)式で決定される最適流動性資産保有
の参照値 Cashitと実際の流動性資産保有 Cashit－1 を比較・参照し，
Cashit＞Cashti－1 (3)




ス 1 での最適流動性資産保有 CashUitは
CashUit＝bUXit (4)
となる。ここで，bU＝[bU1 , bU2 , …, bUn］である。
他方，
Cashit＜Cashit－1 (5)




めるなど，よりリスク許容的なウェイトを選択する。ケース 2 での最適流動性資産保有 CashLitは
CashLit＝bLXit (6)
となる。ここで，bL＝[bL1 , bL2 , …, bLn］である。
◯ 推定式
以下では，Opler et al. (1999）に従って企業規模を考慮し，流動性資産保有の水準ではなく総資
産に対する流動性資産保有比率のタームで実証を行う。
上記◯，◯の想定の下で，調整モデルは以下のように定式化できる。
Cashit＝(1－lU)Cashit－1＋lUbUi Xit for CashitCashit－1 (7)
Cashit＝(1－lL)Cashit－1＋lLbLi Xit for Cashit＜Cashit－1 (8)
調整係数 lU, lL に関しては，流動性資産保有を増やすよりも減らす方の調整コストが小さく，調
整が速い。したがって，
lU＜lL (9)




Dumit＝1 if CashitCashit－1 (11)
Dumt＝0 if Casht＜Casht－1 (12)































































3 Opler et al. (1999）では過去20年間の標準偏差，Harford, Klasa and Maxwell (2014）では過去10年間の標準
偏差を用いている。本稿では Harford, Klasa and Maxwell (2014）に従った理由は，本稿の分析期間は2000
年からであり，過去20年間のデータを用いると80年代のバブル期もデータに含まなければならないからであ
る。
◯ R&D 投資比率 R&D
R&D投資比率 R&D は企業の研究開発費を売上高で除した変数である。R&D 投資が多い企業ほ
ど企業の内部情報が多く，外部の投資家と企業の間での情報の非対称性が大きいと言える。したが
って，R&D 投資の多い企業は多くの流動性資産を保有しているものと考えられる。
◯ 企業リスク COR_SIG，産業リスク IND_SIG







配当ダミー Dum_div は配当が支払われた場合は 1，そうではない場合は 0 とするダミー変数で
ある。前期に配当を支払った企業の翌期の流動性保有率は低下すると予想される。
◯ 満期 1 年未満の長期負債保有比率 Cur_LDR











以下の図 1 は，企業の流動性資産保有比率の時系列推移を示している。図 1 の縦軸は流動性資
――
表 変数の平均，中央値，標準偏差
平 均 中央値 標準偏差
Cash 0.1479 0.1259 0.0993
MTB 0.9946 0.9390 0.3810
Real_size 10.9835 10.7725 1.5557
CF 0.0517 0.0508 0.0378
CAPEX 0.0371 0.0294 0.0487
TLEV 0.5062 0.5178 0.2014
RD 0.0267 0.0181 0.0309
NWC 0.0537 0.0640 0.1402
COR_SIG 0.0242 0.0210 0.0144
IND_SIG 0.0260 0.0250 0.0067
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5 推定には EViews Ver 9.5の Dynamic Panel Wizard を用いる。Arellano and Bond の方法では，操作変数













and Bond (1991）のダイナミック GMM の推定方法5 を用いる。
. 全企業の推定結果
表 2 は全企業について(10)式の推定式の推定結果を与える。表 2 の J 統計量による過剰識別条
件検定はパスしており，モデル自体は妥当である。
表 2 の(1)列と(2)列は(10)式の推定結果を示すが，両者の違いは事業リスクの変数の違いであ




り，流動性資産保有比率の 1 期ラグ変数 Cash(－1）や流動性資産の最適保有比率を説明するすべ
ての説明変数に関して，ダミー変数を掛けない変数と掛けた変数に分けている。
表 2 において，No Dum の列はダミー変数を掛けない変数の係数の推定値であり，Dum の列は
ダミー変数を掛けた変数の係数の推定値である。例えば，（1)の No Dum の列の Cash(－1）の係
数0.716は，ダミー変数を掛けない場合の(10)式の a1 の推定値である。したがって，調整係数 lL
の推定値は 1－0.716＝0.284となる。（2)の Dum の列の Cash(－1）の係数0.151は，ダミー変数を
掛けた(10)式の a2 の推定値である。したがって，0.716＋0.151＝0.867で，調整係数 lU の推定値
は0.133となる。同様にして，他の変数についても，No Dum の下の変数の数値はダミー変数を掛


















































































社 数 820 820
J 統計量 112.7005 102.6604
P 値 0.2005 0.4352













Cash MTB NWC COR_SIG
Cash 1 0.055768 0.124767 0.222314
MTB 0.055768 1 －0.085756 0.129388
NWC 0.124767 －0.085756 1 0.081379





比率 MTB，純運転資本 NWC，企業リスク COR_SIG である。特に注目するべきは，事業リスク
である企業リスク COR_SIG の影響である。図 2 は全企業の2000年度から2015年度までの COR_
SIG の時系列推移を見たものである。図 2 と流動性資産保有比率の時系列推移を示している図 1
と比較すると極めて似通っており，企業の流動性資産保有比率の時系列的変化は，主として企業リ
スクの変化によるものであることが推測される。
表 3 は，時価簿価比率 MTB，純運転資本 NWC，企業リスク COR_SIG の変数間の相関係数行
列を計算したものである。この表からも，Cash と COR_SIG が他の変数と比べて相関係数が高い
ことがわかる。
. 中小企業，大企業別の推定結果
表 4 は，中小企業と大企業に分けて表 2 と同様の推定を行ったものである。表 4 からも，J 統計
量による過剰識別条件検定はパスしており，モデル自体は妥当である。
表 4 の見方は表 2 と同じである。中小企業の(1），（2），大企業の(3），（4)は事業リスクの変数と
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表 中小企業，大企業別に分けた推定結果
中 小 企 業 大 企 業
（1) （2) （3) （4)





































































































































































サンプル 3276 3260 3276 3254
社 数 273 273 273 273
J 統計量 100.1685 104.4144 103.5288 102.3727
P 値 0.5047 0.3881 0.4117 0.4431
,,は各々有意水準 1, 5, 10で有意，（ ）内は標準誤差
明変数にダミー変数を掛けないケースが No Dum，掛けたケースが Dum である。
最初に，表 4 の結果から，中小企業と大企業の最適保有比率に向けての流動性資産保有比率の














表 4 の(1), (2)の中小企業の推定結果で説明変数として統計的に有意な変数は，MTB, COR_
SIG, R&D である。この点は，表 2 での全企業の結果と大きくは変わらない。特に注目するのは企
業リスク COR_SIG の変数である。図 3 は中小企業の企業リスクの時系列推移を見たものである。
図 1 の中小企業（Small）の Cash の時系列推移と比較すると，中小企業の COR_SIG は Cash の
時系列推移の特徴をよく捉えている。その意味で，中小企業の流動性資産保有比率は中小企業の企
業リスクによってうまく説明できる。ただ，企業リスクは，2012年度以降横ばいになって落ち着
いてきている。しかし，図 1 の Cash の方はさらに上昇傾向を示している。これは，時価簿価比率




表 4 より，大企業の推定結果である(3), (4)に関して，説明変数として統計的に有意な変数は，
MTB, Real_size, Capex, IND_SIG, R&D である。特に注目するのは IND_SIG の変数である。実証
結果は，事業リスクとして，大企業になると個別の企業リスクよりも産業リスクの方が重要である
ことを示唆している。図 4 は大企業の産業リスクの2000年度から2015年度までの時系列推移を見
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